






































































































































































































ピーク ボトム 下落率 下落期間
大恐慌（NYダウ） 381（29．9.3） 41（32.7.8） 89.2% ２年10ヶ月
株式の死（同上） 1052（73.1.11） 578（74.12.6） 45.1% １年11ヶ月
ブラックマンデー（同上） 2722（87.8.25） 1739（87.10.19） 36.1% ２ヶ月


















































































































































































































































































カード（credit card），資産管理（asset management），百貨店（department 
store），工夫（know how），経営大学院（business school），映画館（movie 
theater）といった合成語を駆使してきた。
＜英語関係の参考文献＞
ロバート・マクラム，ウィリアム・クラン，ロバート・マクニール『英
語物語』（文藝春秋）
梅田修 『英語の語源辞典』（大修館）
加島祥造『英語の辞書の話』（講談社）
フロリアン・クルマス『言語と国家』（岩波書店）
５．株主資本主義を揺るがす四つのメガトレンド
本論の冒頭において，現代の国際ビジネスが直面している諸問題には，
地球環境問題，少子高齢化問題，IT化問題（情報技術革新が引き起こす問
題），金融資本市場の不安定化問題などがあると述べた。これらの諸問題
は，世界経済が共通して直面する問題であるが，特に英米流の株主資本主
義にとっては難題である。というのは，こうした問題は往々にして，自由
な市場経済活動の結果として引き起こされたとみなされるからである。
まず地球環境問題に関していえば，自由な経済活動の結果，資源の乱獲
や浪費が起きているとみなされる。貧しい国の人々から見ると，豊かな国
の企業は，生産という名の破壊と消費という名の浪費を繰り返し，貧しい
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国を経済貧困だけでなく，環境貧困に追いやっているとみなされる。その
ため，いち早くグローバル化した英米の多国籍企業は，進出先の低所得国
で，市民社会の利益を考慮する必要性に迫られた。
また少子高齢化は，個人の選択の自由の結果，出産や育児が経済的に割
りの合わない行動とみなされたためとも考えられる。さらにIT化によっ
て，消費者にとっての選択の余地は拡大したが，慎重さに欠けた衝動的な
購買行動や不正・犯罪の増加をもたらしている。さらに金融規制緩和は，
金融取引を活発化させただけでなく，バブル発生の温床になっているとも
考えられる。企業の社会的責任論は，こうした諸問題への対応を迫るもの
であり，その対応を誤ると，反動として市場経済活動やグローバリゼーシ
ョンにブレーキが掛かる可能性が大きい。
（１）地球環境の悪化
従来であれば，地球環境問題は，外部不経済問題として，政府が扱う規
制問題であり，民間企業はそれにたいして正面からは関与してこなかった。
しかし，最近では原油価格の上昇といった形で，民間企業にとってのコス
ト負担が高まり，環境問題がいやおうなしに市場経済内に取り込まれるよ
うになった。
また地球環境保護団体などが，反グローバリゼーション運動という旗印
を立てて，多国籍企業に挑んでいる。有名ブランドのアパレル・メーカー
が，低所得国の劣悪な労働環境の中で未成年労働者を強制労働に駆り立て
たり，エネルギー開発会社が環境破壊に加担したりしたような場合，攻撃
の矢面に立たされた。この運動には，反米，反資本主義，反多国籍企業な
どさまざまな要素も混在しているが，現役世代の短期的な金融利益よりも，
人類全体の長期的生存と繁栄の方を重視し，利益一辺倒の株主資本主義を
強く糾弾する点で共通している。
（２）少子高齢化問題
少子高齢化との関連で特に問題となるのは，高齢者や退職者の所得保障
問題である。高齢者の所得保障には，三つの方法がある。第一は，国家が
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税金や社会保険料を徴収して，公的年金の支払いを賄うというものである。
第二は，国家が借金（国債発行）によって，おなじく公的年金を賄うとい
う方法である。第三の方法は，私的年金といった形で，就業時に蓄えた金
融資産を退職後に取り崩すというものである。取り崩すという意味は，退
職者世代が現役の勤労者世代に，金融資産を売りわたすということである。
しかし，10年後にベビーブーム世代が70歳代にさしかかり，株式などの金
融資産を売却しようとしたとき，一体誰が買うというのであろうか。現役
世代の株式購入額は，退職世代の売却額を下回る可能性があり，少なくと
も先に述べた需給理論に従うならば，相場環境は芳しいものではない。
個人主義が徹底している英米では，高齢者の所得保障を家族や政府に頼
ることができない。公的年金は存在するが，その支給額水準は低い。その
ため企業年金や個人年金などの私的年金が，高齢者にとっては命綱ともな
っている。一般的に私的年金は，株式投資によって運用する部分が多い。
たしかに，20年程度の長期間運用すると，株式投資は高いリターンを安定
的に生むことが実証されている。しかし高齢者は，余命との関係で長期投
資の視点が希薄であり，株式投資に付随するリスクを背負えないから，資
産配分に占める株式投資のウェートを低くせざるを得ない。これは，株主
資本主義にとって大問題である。
（３）IT化の問題点
第三のメガトレンドは，情報技術（IT）の発達である。ITが情報の敏速
な伝播によって市場の効率性を高めたことは間違いない。消費者の選択範
囲も格段に広がった。その反面，情報技術への習熟度の違いによって所得
格差が拡大したり，欲望があおられて無駄な消費（浪費）が刺激されたり
するといった事態も起きている。過去において節約や慎重さは，安定的な
経済成長と豊かさを実現したが，豊かになると，今度は節約や慎重さとい
った気風が損なわれるといった問題も生じた。また技術革新のスピードが
速すぎるため，法規制やルール整備が取引の実態に追いつかず，詐欺的行
為が横行するといった弊害も生じている。
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また，IT技術において圧倒的な優位を誇る独占企業が台頭するといった
マイナス面もある。IT関連業界では，初期の設備投資が巨額であるため，
減価償却など固定費が高い。しかしその反面，追加生産のための限界コス
トが少なくて済む。例えば，ソフトウェアの開発には莫大な投資費用がか
かるが，一度開発されたソフトの追加生産コストは少なくて済む。単に生
産者側の規模の利益だけではなく，ユーザー側でも，皆が同じソフトを使
用すると利便性が高まる。いわゆる「ネットワークの外部経済性」が働く
のである。ユーザーは，既存のソフトやネートワーク機器に慣れ親しむと，
全く新しいコンセプトの新製品が登場しても，それを受け付けなくなる。
こうしたスィッチングコストの高さも，独占化を促進するであろう。
（４）金融資本市場の不安定化
株価乱高下や金融機関の破綻といった金融資本市場の不安定化も，メガ
トレンドの一つとして，株主資本主義に挑戦を迫るものである。
現代の株式会社は，資本市場における自由な行動を保証されているため，
時として規律を乱すことがある。擬似貨幣である株式を大量に発行して，
発行者利益を得ようとする。株価形成も，利益や配当などをもとに計算さ
れるフェアバリュー（株式の本質価値）から大きく乖離して乱高下するこ
とが多い。そうした不安定な投機相場においては，株価変動が「通貨」膨
張や「通貨」収縮をもたらし，実体経済に撹乱的な影響を与える。それが
銀行部門を巻き込んだ形で進展すれば，システミック・リスクの増嵩とな
って，日本経済で実際に起きたような，デフレ的破綻に及ぶこともある。
６．市場経済における政府の役割
四つのメガトレンドは，国際ビジネスに対する社会的批判を盛り上げ，
株主資本主義はオーバーホールを迫られた。企業経営への規制強化が叫ば
れ，2002年には，内部統制の強化を迫るサーベンズ・オクスレー法が米国
で制定された。
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しかし元来規制緩和とは，法的には原則自由を意味する。法律によって
すべてが定められているとすれば，それは規制そのものだからである。規
制緩和の状況では，参照すべき細かな法律の条文規定が存在しないから，
多くの経済関係の係争案件が，司法の場（法廷）に持ち込まれる。そこで
は法律の条文ではなく，経済合理性や手続きの正当性を基準として，司法
判断が下される。そうしたこともあって，近年，特に米国において，「法と
経済学（law and economics）」といった領域が注目されるようになった。
（１）「法と経済学」と政府の規制
英国には慣習法の長い歴史が存在したから，司法判断には，過去の判例
が援用された。しかし，同じコモンロー体系の米国では，判例の集積が乏
しかったから，経済合理性や手続きの正当性という判断基準が重視され，
独自の学問領域として「法と経済学」という分野が確立した。そういった
歴史的な事情もある。
「法と経済学」は，一方では，司法判断に経済合理性の要素を加味すると
ともに，他方では，市場経済の繁栄が法制度の存在に依拠していることを
説くものでもある。ここでいう法制度とは，英米では法文そのものよりも，
法の支配の原則，所有権（私的財産権）の認知，契約の自由と契約法の遵
守，独立した司法制度の存在などを指している。
経済学は，市場経済の仕組みや消費者選択などを解明し，効率性を追及
しようとした。その場合，市場経済を支える法制度が存在することは，暗
黙の前提とされた。特に国民国家の活動を分析対象とするマクロ経済学で
は，法律を守らせる立場にある国家が，法を破ることなどは想定されなか
った。またそもそも分業や交換の議論は，所有権の認知を前提としており，
経済学が所有権自体の問題に立ち入ることもなかった。
もともと株主資本主義は，個人の物質欲や所有欲を容認するシステムで
ある。ビジネスマンの倫理観を律する意識の高さ，不正を取り締まる法の
執行の厳格さ，価格変動の許容程度などの諸点において，各国間に強弱の
差はあるが，経済的利益追求を是認する点では，おおむね共通している。
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特に米英では，株主の利益追求が最も純粋な形で活かされており，激しい
価格変動も，経済システムを維持するうえで活用すべき機能とみなされ，
政府は市場に介入すべきではないと考えられてきた。しかし近年，粉飾会
計，詐欺行為，所有権の侵害などが多発し，株主資本主義は，経営者によ
る不祥事を起こしやすいシステムだという疑念が生じた。そうした疑念に
たいして，サーベンズ･オックスレー法のような対応策が講じられつつあ
り，あらためて法規制の役割が再検討されている。
特に金融資本市場の場合，市場の規律や業者の自主規制だけでは，不正
かつ不当な営利追求や詐欺行為を完全にはチェックできないから，成文化
された行動規範が必要だという意見も根強い。例えば，英国の金融サービ
ス機構（FSA）は，証券業界の自主規制諸団体（SRO）とイングランド銀
行の銀行監督局とが，90年代後半に統合され誕生したのだが，現在ではこ
のFSAは政府機関になっており，業者による自主規制の色彩は後退してい
る。
（２）市場経済システムにおける株式会社の功罪
株主資本主義のメリットは，経営の効率化や創造的破壊の迅速化であり，
権利や責任の所在が明確なことである。反対にデメリットは，デファクト
スタンダードの市場制度が，不正や詐欺的行為を生みやすいこと，リスク
許容度が大きくなりすぎてバブルが発生したり，逆にその反動で極度な低
迷に陥ったりしやすいといった点（金融資本市場の不安定化）にある。
ところで現代経済は市場経済であるといわれるが，市場で中心的な役割
をはたすのは会社である。市場が分権的・分散的な機構であるのにたいし
て，会社は中央集権的・階層的な組織である。市場では契約が重視される
のにたいして，会社内では信頼が重視される。市場機構において会社組織
が支配的になった一つの理由は，会社のほうが，個人による市場取引より
も柔軟に大規模な経済活動を行えるからであった。原始的な市場は，フラ
ットで平等だが無秩序で煩雑でもある。会社組織にすれば，匿名の第三者
と市場で一々契約しなくても，資材や労働力をその都度弾力的に調達でき
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るし，安定した発注や供給を期待することもできる。経済学的には，「市場
調達に伴う取引コストが，会社経営に伴う管理コストよりも大きい場合に，
市場取引より会社組織が選択される」と説明されることもある。
会社内の指揮命令関係は，命令と服従によって相当自由に変えられるか
ら，新たな事態の展開にたいしても柔軟に対応できる。この命令と服従は，
個別の契約ではなく，相互信頼によって担保されている。上司への服従の
前提条件は，上司の責任感や公平性に対する部下の信頼感にある。上司も
部下を信頼していれば，仕事を任せることができる。
会社は，人，物，金の調達において雇用契約・供給取引契約・融資契約
を，外部の第三者との間で持っている。会社はそれらの契約関係によって
不確実性を排除し，予測可能性を高めようとする。しかし株主と会社との
関係は個別契約関係というよりも，包括的な信認関係である。すなわち株
主は，残余価値への請求権が充足されることを期待して，経営者を信頼し
資本を託している。残余価値とは，資材調達先（供給業者），労働者，融資
先（銀行）などへの支払いを全部済ませたあとに残る剰余利益や，会社解
散時の残余財産を指す。しかし，残余価値の増加にたいする株主の期待は，
経営者の利益相反行為や怠業など，株主の信頼に反する行為によってしば
しば裏切られる。
図１　市場は契約，会社は信頼
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株主資本主義の経済学的解釈では，この株主と会社との関係を，市場に
おけるその他一般の契約関係と同じだとみなす。しかし，契約によって株
主が経営者の行動を縛ってしまっては，創意工夫やリスクテイキングの気
風が損なわれる。さりとて経営者行動を野放しにしたら，今度は株主利益
が損なわれる。これは，市場システムとしての株主資本主義に固有の宿命
的問題でもある。
市場システムは，取引コストが低く情報が完全に行きわたる場合には，
効率性を高める働きをする。しかし，市場システムは突き詰めれば，対等
で独立した関係にある者同士の契約によって成り立っており，しかも匿名
性を原則とするものである。ということは，互酬・互助を基盤とする非市
場システムの対極にあるわけで，相互信頼の喪失や連帯感の欠如はなかば
当然に起こる。
（３）ネットワーク経済の到来
会社と市場の境界線は，ITやネットワークの発達によって近年変わって
来た。どこまでを会社内で内製化して行うか，あるいはどこまでをアウト
ソース先に業務委託するかの区分が変わったのである。しかもネットワー
ク経済では，物に代わって知識やノウハウが市場で取引される。知的所有
権や情報アクセス権が物的所有権に勝る価値を持つ。実在する市場に代わ
って，パソコン上のサイバースペースが，バーチャルリアリティの商圏を
形成する。こうしたバーチャル経済においては，私有財産よりも共有財産
のほうが重視される。物の所有は分捕り合いの闘争を誘発するが，サービ
スの利用は，友好的協調関係を醸成する。ネットワーク経済では，有限な
資源の争奪よりも，相互信頼に基づく協力関係が重視されると考えられる
のである。
そこから，民主主義の課題でもある個人の自由（利益追求）と社会の連
帯（相互信頼）の両立を，ITが可能にするという楽観的シナリオも生まれ
る。個人は，自発的な自由意志により豊富な情報を相互に利用し合うが，
それによって効率的かつ民主的で，なおまた，信頼意識も伴った市場経済
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システムが，円滑に運営される可能性が生まれるかもしれない。
（４）契約社会の限界と信頼感醸成の必要性
非常に大雑把にいえば，市場取引には経済学的な契約レジームがなじみ，
会社取引には法学的な信頼レジームがなじむ。市場機能を重視する株主資
本主義は，元来は契約がなじむシステムである。そのため英米にはロイヤ
ーと呼ばれる弁護士や法律顧問が多数存在する。英米などコモンロー（不
文法）の国々では，大陸法（成文法）の国々と違って，予想される様々な
事態に対処するため，事細かく契約を取り交わしておくという傾向が強い。
慣習法や判例法のもとでは，すべての事態にたいして法律が用意されてい
るとは限らないからである。
契約の存在は，信頼の欠如をある程度は補完できる。法律社会における
信頼は，かならずしも個人相互間の信頼ではなく，契約が守られる法律社
会そのものへの信頼（すなわち遵法精神が存在することへの信頼）である。
しかしこの契約は，本質的に信頼と矛盾する要素を孕んでいる。そもそ
も契約とは，個人の自立性を保障する自己保全の手段であり，自立性を表
現する言語が契約でもあるのだが，契約の必要性は他面では，自分しか信
用できないという他人不信に由来する。他人に対する信頼感は，自分が信
頼に値する人間であるという自覚があってはじめて生まれる。また自分が
信頼に値する人間であることを示し続けることによって，他人の信頼を獲
得することもできる。
信頼感を形成する良い方法は，共通の目標や高い理念を持つことである。
経営者の利益相反行為や怠業を防止するためには，より高次の目標や理念
（社会道徳など）が存在しなければならないであろう。経営者が会社との間
の自己取引で不当に儲けたり，法外な役員報酬を要求したりしないように
するためには，経営者としての名声への希求とか，より高い地位を得たい
という願望，社員にたいする愛情など，高次の目標が存在しなければなら
ないからである。株主資本主義の課題も，その辺にある。
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